IPO Site Choices for VC-Backed Enterprises by 金娟
 
 
学校编码：10384                                分类号      密级           




硕  士  学  位  论  文 
                                           
风险投资支持的企业 IPO 地点选择 
IPO Site Choices for VC-Backed Enterprises 
金娟 
指导教师姓名：沈维涛 教授 
专  业 名 称：财务学 
论文提交日期：2013 年 4 月 
论文答辩时间：2013 年 6 月 
学位授予日期：2013 年  月    
  
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 





































另外，该学位论文为(                            )课题(组)
的研究成果，获得(               )课题(组)经费或实验室的资助，












































(     )1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于   
年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人(签名)： 

































的效应。研究样本涵盖 2007 年 1 月至 2011 年 12 月在我国主板、中小板、创业
板、香港交易所、美国纽约交易所和纳斯达克上市的 1308 家中国企业，确定了
763 家无 VC 背景企业和 545 家有 VC 背景企业。 
首先以描述性统计和 T检验的方法验证有无 VC 背景、企业规模、行业属性
与 IPO 择地的相关性；然后构建 Mlogit 模型进行全样本回归，验证 VC 背景企
业是否倾向于在纽约交易所 (NYSE)、纳斯达克 (NASDAQ)、中国创业板
(GEM)IPO；进一步地，选取 526 家数据完整的 VC 背景企业，以 Mlogit模型验
证 VC 辛迪加，VC 经验能力，VC 持股比例，政府、外资、民营背景 VC 持股比
例等特征对企业 IPO 择地的影响。结果表明：VC 背景企业、高风险行业的企业
倾向于选择纽约交易所、纳斯达克和中国创业板 IPO，无 VC 背景企业偏好在中
国中小板、中国主板和香港交易所 IPO。小规模企业偏好在中国中小板、中国创
业板上市，大规模企业倾向于在中国主板、香港交易所上市。VC 联合投资、VC
经验丰富、VC 总持股比例高、外资背景 VC 持股比例高的企业倾向于在纽约交
易所和纳斯达克等海外市场 IPO；而政府背景 VC 持股比例越高，越不愿意在纽
































There are few studies on IPO site choice of VC-Backed enterprises. A few 
domestic literature about enterprises’ IPO site selection, which takes venture capital 
background into account,ofen uses normative research method, focusing on 
theoretical explanations but lacking of empirical support. This paper uses empirical 
method, quantitatively studies the effect of venture capital in the decision-making of 
the enterprises’ IPO places option. The study sample covers 1308 Chinese enterprises 
listed on the A shares MAIN BOARD,the SME board, the GEM,HKEx, United States 
NYSE and NASDAQ from January 2007 to December 2011,including 763 Non 
VC-Backed enterprises and 545 VC-Backed enterprises. 
Firstly, use descriptive statistics and T-test to verify whether the VC background, 
company size or industry property is related to IPO site choice; then build Mlogit 
regression model for the full sample, to verify whether the VC-Backed enterprises 
tend to IPO on NYSE, NASDAQ or the GEM; further, select 526 VC-Backed 
enterprises, using Mlogit model to verify whether VC syndicate, VC experience, VC 
stake proportion, government/ foreign/ private VC stake proportion affect the IPO site 
choice. The results show that enterprises of VC background and high-risk industry 
tend to choose the NYSE, NASDAQ and the Chinese GEM. Non VC-Backed firms 
prefer the SME board, Chinese MAIN BOARD and HKEx. Small-scale enterprises 
prefer to list on the Chinese SME board and GEM, large-scale enterprises tend to list 
on A shares MAIN BOARD and the HKEx. Enterprises of VC co-investment, 
experienced VC, high proportion of VC shareholding and foreign background VC 
tend to IPO on overseas markets such as the NYSE and NASDAQ.The higher 
proportion of government background VC, the more reluctant to list on NYSE or 
NASDAQ. Enterprises with high proportion of private background VC are more 
likely to IPO on Chinese GEM. Finally, on the basis of the summary of research 
findings and limitations, propose possible future research directions.  
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第 1 章 绪论 
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VC/PE退出方式的 170 笔交易里，上市方式退出的有 57 笔，占 33.53%，股权转
让的有 112 笔，占 65.88%，清算的仅有 1 个，占 0.59%。从退出方式来看，股
权转让依然是 2010 年的主要退出方式，但上市退出受 IPO 重启和创业板的带动，
比例有所增加。清科研究中心的数据显示，2011 年 VC/PE退出交易共有 456 笔，
其中 IPO 退出 312 笔，占比 68.4%。清科研究中心数据显示，2012 年， 177 笔
VC/PE退出中包括 124 笔 IPO 方式，占 70.06%。虽然 VC/PE通过 IPO 退出面临
考验，但是 IPO 形式在目前 VC/PE退出路径中仍然占重要地位。 
VC/PE 背景企业 IPO 地点选择有着灵活多样性。根据中国风险投资研究院
(CVCRI)调查及公开资料数据显示，2010 年实现上市的 317 家 VC/PE 背景企业
中，有 255 家在境内上市，占 VC/PE 背景企业上市总数的 80.44%。2010 年，
有 62 家 VC/PE背景企业在海外上市，其中在美国市场(包括纽约交易所、纳斯
达克两个市场)上市的最多，共有 30 家，占 9.46%；在香港市场的融资总金额最
高，共计融资 647.68 亿元，金额占比 13.48%。2011 年，西方经济普遍疲软，中
国企业海外上市大幅缩水，上市数量较 2010 年下降 25%，上市融资额下降 29%。
不过，IPO 地点仍呈现多样性。2011 年共有 171 家 VC/PE 背景中国企业在全球
资本市场实现上市，其中，有 142 家 VC/PE背景企业登陆 A股市场，占比 83%；
29 家 VC/PE背景企业在海外市场上市，占比 17%。2012 年有 92 家 VC/PE支持
的中国企业在境内上市，占上市总量的 86.8%；海外 IPO 遇冷，仅有 14 家 VC/PE
支持的中国企业在海外上市，占上市总量的 13.2%。 
在此背景下，国内学者对风险投资支持的企业 IPO 地点选择的研究也顺势





















论、IPO 理论，分析 VC 企业 IPO 地点选择的考虑因素，并论述风险投资的特征
因素如何影响 VC 企业的 IPO 地点选择； 
二、基于多元统计分析的定量分析方法。本论文将应用实证分析法，通过“提










第三章，相关分析。从理论和实践两个方面分析 VC 与企业 IPO 地点选择的





验证有无 VC 背景、企业规模、行业属性与 IPO 择地的相关性；(2)构建 Mlogit
模型，验证 VC 背景企业显著倾向于在纽约交易所(NYSE)、纳斯达克(NASDAQ)、
中国创业板(GEM)IPO；(3)进一步地，以 Mlogit模型验证 VC 特征对企业 IPO 择
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